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This paper analyses the price-concentration relationship for the Brazilian 
banking industry. Interest rate on loans proxies for price and the Herfindahl-
Hirschman index proxies for concentration. A positive price-concentration 
relationship may be associated with anti-competitive behaviour while a 
negative one may reflect banks passing scale efficiency gains on to consumers. 
Berger & Hannan (1989) found a positive relationship for the US banking 
sector using a geographical concept of market. Due to institutional differences 
between the Brazilian and the US banking industries, this paper uses a loan 
category-based concept of market to find no relationship between interest rate 
on loans and concentration. 
 
 
                                                 




Diversos trabalhos que se propõem a analisar a relação entre estrutura de mercado e 
desempenho das firmas já foram publicados desde antes da consolidação do paradigma 
estrutura-conduta-desempenho dentro do programa da Organização Industrial. Boa parte 
destes trabalhos teve sua base empírica constituída de dados inter-industriais e suas 
conclusões aplicadas na análise de indústrias específicas. Este procedimento passou a ser 
cada vez mais criticado à medida que aumentava a disponibilidade de dados para uma 
indústria em particular que, por sua vez, permitiu o desenvolvimento do que Bresnahan 
(1989) denominou “nova organização industrial empírica”. Hannan (1991), Vesala (1995) 
e Neuberger (1997) discutem a aplicação destas abordagens na análise do setor bancário. 
 
Este trabalho tem como objetivo analisar a relação preço-concentração na indústria 
bancária brasileira, sendo o preço equivalente a taxa de juros sobre empréstimos. O 
mercado relevante, neste caso, é definido pela modalidade de crédito sobre o qual incide a 
taxa de juros apurada junto aos bancos e seu grau de concentração é medido a partir das 
participações relativas dos bancos sobre o valor total das carteiras de crédito. A relevância 
desta relação está no fato de freqüentemente se associar concentração de mercado com 
práticas anti-competitivas. Neste sentido, Nakane (2002) mostra que, muito embora os 
bancos no Brasil apresentem algum poder de mercado, não se pode afirmar que atuem 
segundo um cartel. 
 
O trabalho está dividido em seis partes além desta introdução. A segunda parte é destinada 
a uma breve revisão da literatura acerca da relação preço-concentração na teoria da 
organização industrial, incluindo alguns estudos aplicados à indústria bancária. A terceira 
parte apresenta o modelo econométrico e seu método de estimação. A quarta parte discorre 
sobre os dados e a parte seguinte, sobre os resultados da estimação do modelo. A sexta e 










O paradigma estrutura-conduta-desempenho, que norteia a grande maioria dos estudos de 
economia industrial, é a principal base de sustentação teórica dos trabalhos empíricos que 
procuram identificar uma relação entre preço e grau de concentração.  
 
Esta linha de pesquisa iniciou-se com os trabalhos de Bain (1951), Fuchs (1961) e Weiss 
(1963), dentre outros, sobre a relação entre lucratividade e grau de concentração. Os 
primeiros resultados apontaram para uma relação positiva entre estas variáveis, reforçando 
o argumento de que um maior grau de concentração de mercado facilitaria a colusão de 
empresas, diminuindo a competição via preços (hipótese do poder de mercado). Estes 
estudos tiveram grande repercussão no debate acerca do poder de mercado de grandes 
empresas no mercado norte-americano no final da década de 1960 e início da década de 
1970,  influenciando as recomendações de órgãos públicos de defesa da concorrência em 
favor da desconcentração dos mercados. 
 
Esta linha de pesquisa ganhou um novo rumo com os trabalhos de Demsetz (1973) e 
Peltzman (1977), que trouxeram uma nova explicação para a relação positiva entre 
lucratividade e grau de concentração. Para os autores, diferenças nas estruturas de custo 
das empresas seriam as responsáveis pelas diferenças na lucratividade. Assim, empresas 
com custos mais elevados produziriam menos, obtendo o que se poderia chamar de “lucros 
normais”, enquanto que empresas com custos menores produziriam mais e obteriam 
“lucros acima do normal” (Gráfico 1). O efeito do tamanho das maiores empresas sobre o 
grau de concentração seria o responsável pela presença de uma relação positiva entre 
lucratividade e grau de concentração. Contrapondo-se à hipótese do poder de mercado, este 
argumento, denominado de hipótese da eficiência,  também teve grande influência no 
debate sobre as políticas de defesa da concorrência. 
 
De fato, os efeitos normativos de cada argumento são muito diferentes. Segundo a hipótese 
do poder de mercado, a desconcentração dos mercados deveria ser um objetivo de política 
a ser perseguido pelo governo na tentativa de diminuir os possíveis prejuízos de práticas 
anti-competitivas por parte das firmas. Já segundo a hipótese da eficiência, a intervenção 
governamental seria não apenas desnecessária, mas também danosa à concorrência. 
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Uma vez que a relação entre grau de concentração e lucratividade segundo a hipótese da 
eficiência seria intermediada pela participação no mercado das firmas, o passo seguinte foi 
o acréscimo desta variável, juntamente com o grau de concentração, nas equações de 
lucratividade. Scherer et al (1987) sintetizam os resultados de uma série de estudos que, 
basicamente, apresentam as seguintes conclusões: (i) a participação de mercado tem 
influência positiva sobre a lucratividade, e (ii) o grau de concentração, na maioria dos 
casos, não tem influência sobre a lucratividade (nos casos em que tem influência, ela é 
pequena e negativa). Em um destes estudos, por exemplo, Ravenscraft (1983) encontra 
uma relação positiva e estatisticamente significativa entre participação no mercado e 
lucratividade e uma relação negativa e estatisticamente não significativa entre grau de 
concentração e lucratividade. 
 
*UiILFR
Curva de oferta quebrada sob concorrência e 
com a presença de diferenças nas estruturas de custos 
  
                                
Extraído de Caves & Peltzman (1990), página 327. 
 
Suponha firmas “representativas” com curvas de custo médio e de custo marginal AC e 
MC, respectivamente, uma função oferta de longo prazo LRS e produzindo a quantidade 
q*. Suponha que uma determinada firma passasse a apresentar uma estrutura de custos 
mais eficiente - custos médio e marginal representados por AC´ e MC´ respectivamente - 
que permitiria aumentar sua produção de q* para q**. Nesta situação, o grau de 
concentração aumenta e o lucro da firma mais eficiente - representado pela área sombreada 
- também aumenta, refletindo-se no aumento na lucratividade da indústria como um todo.  
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Os estudos sobre a relação entre grau de concentração e lucratividade na indústria bancária 
deram origem a uma extensa literatura. Gilbert (1984) sintetiza os resultados de mais de 
quarenta estudos desenvolvidos entre a segunda metade da década de 60 e o início da 
década de 80 sobre o tema. A maioria dos estudos analisados identifica uma relação 
positiva e estatisticamente significativa entre as duas variáveis; entretanto, em nenhum 
deles a relação lucratividade - grau de concentração é controlada pela participação de 
mercado. Smirlock (1985) estima uma equação de lucratividade semelhante à utilizada por 
Ravenscraft (1983) para dados da indústria manufatureira, chegando a resultados 
parecidos: o coeficiente associado à participação de mercado é positivo e estatisticamente 
significativo e o coeficiente associado ao grau de concentração é negativo e 
estatisticamente não-significativo. Smirlock (1985) também estima a mesma equação de 
lucratividade com o acréscimo de uma variável de interação entre o grau de concentração e 
a participação de mercado para captar uma relação potencial entre participação de mercado 
e poder de mercado, não encontrando nenhuma indicação neste sentido. 
 
A definição da medida de desempenho é uma das dificuldades empíricas mais importantes 
associadas ao paradigma estrutura-conduta-desempenho. Smirlock, Gilligan & Marshall 
(1984) e Salinger (1990), dentre outros, apresentam críticas ao uso de medidas diretas de 
lucratividade para quantificar o desempenho, sugerindo como alternativas, 
respectivamente, o uso da razão q de Tobin ou da razão preço/custo. Gilbert (1984) e 
Shepherd (1986), por sua vez, apresentam os contra-argumentos. Dada esta discussão, 
alguns autores optaram por não trabalhar com dados relativos ao lucro, preferindo, em seu 
lugar, medir o desempenho através dos preços. Gilbert (1984) cita cinco estudos que 
utilizam as taxas de juros praticadas pelos bancos como medida de desempenho. Nestes 
estudos, bem como em Berger & Hannan (1989), conclui-se que o grau de concentração 
influencia significativamente as taxas de juros segundo a hipótese do poder de mercado, ou 
seja, as taxas de juros sobre depósitos tendem a ser menores e as taxas de juros sobre 
empréstimos tendem a ser maiores à medida que o grau de concentração aumenta. Jackson 
III (1992), numa tentativa de resgatar a hipótese da eficiência, levanta a possibilidade de 
uma relação não-linear (forma de U) entre preço e grau de concentração. Assim, um baixo 
grau de concentração refletiria a entrada de novas firmas mais eficientes, que poderiam 
praticar taxas de juros sobre depósitos mais elevadas, enquanto que um alto grau de  
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concentração refletiria o aumento na participação de mercado das firmas mais eficientes. 
Os resultados apresentados pelo autor são contestados por Berger & Hannan (1992). 
 
Algumas conclusões podem ser extraídas a partir desta revisão da literatura: 
(i)  a presença de uma relação positiva significativa entre lucratividade e grau de 
concentração não valida a hipótese do poder de mercado, podendo tratar-se de uma 
relação espúria que resulta da omissão da participação de mercado;  
(ii)  a presença de uma relação positiva significativa entre preço e grau de concentração 
e/ou entre preço e participação de mercado valida a hipótese do poder de mercado; 
(iii) a presença de uma relação negativa significativa entre preço e grau de concentração 
e/ou entre preço e participação de mercado valida a hipótese da eficiência; 
(iv)  a ausência de uma relação significativa entre lucratividade e grau de concentração e a 
presença de uma relação positiva significativa entre lucratividade e participação de 
mercado em uma mesma equação validam a hipótese de eficiência. Este resultado 
deve ser visto com ressalvas, pois há uma colinearidade potencialmente danosa do 
ponto de vista estatístico entre as duas variáveis explicativas. 
 
A literatura sobre a relação entre lucratividade e grau de concentração ou entre preço e 
grau de concentração é muito vasta, mas inconclusiva. Os estudos empíricos parecem 
incapazes de validar qualquer das hipóteses sobre esta relação, tendo utilidade restrita para 
a tomada de decisões de caráter normativo. O acréscimo da participação de mercado tornou 
as conclusões ainda mais tênues do ponto de vista estatístico, conforme citado acima, ainda 
mais quando se reconhece a existência de colinearidade entre ela e o grau de concentração. 
 
Este trabalho analisará a relação preço - grau de concentração e preço - participação de 
mercado na indústria bancária brasileira, sendo a variável de desempenho medida através 
das taxas de juros sobre empréstimos praticadas pelos bancos nas diversas modalidades 
existentes no mercado brasileiro, tanto direcionados para pessoas físicas quanto para 
pessoas jurídicas. Esta abordagem é bastante distinta daquela empregada nos estudos sobre 
a indústria bancária norte-americana, onde os mercados são geograficamente limitados. O 
conceito de mercado neste trabalho não está relacionado com sua localização geográfica, 
mas com seu produto. Os prós e contras da utilização da variável preço são bem 
conhecidos. Por um lado, evitam-se os problemas associados à mensuração da  
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Em linhas gerais, este trabalho segue a metodologia empregada pela maioria dos textos 
citados. Na ausência de um modelo estrutural micro-fundamentado para caracterizar o 
comportamento dos bancos e dos seus clientes, estimam-se equações para a taxa de juros 
sob a forma reduzida do tipo: 
 
(1)  LMW LMW MW LMW [ &21& U e b b b + + + = ’ 2 1 0 , ou 
 
(2)  LMW LMW LMW LMW [ 3$57 U e b b b + + + = ’ 2 1 0 . 
 
sendo  LMW U  a taxa de juros cobrada pelo banco i para o produto j no tempo t,  MW &21&  o 
grau de concentração no mercado do produto j no tempo t,  LMW 3$57  a participação do 
banco i no mercado do produto j no tempo t,  LMW [  um vetor de variáveis de controle, e  LMW e  o 
termo aleatório. 
 
Uma variante da equação (1) foi estimada por Berger & Hannan (1989) para a taxa de juros 
sobre depósitos. Os autores encontraram um sinal negativo para o coeficiente associado ao 
grau de concentração, indicando que bancos participantes de mercados mais concentrados 
agiriam no sentido de oferecer taxas mais baixas a seus clientes (hipótese do poder de 
mercado). Como no presente artigo trabalha-se com a taxa de juros sobre empréstimos, a 
hipótese do poder de mercado seria sustentada por um sinal positivo para o coeficiente  1 b . 
Já um sinal negativo para  1 b  estaria associado à hipótese da eficiência. Para a equação (2), 
a interpretação dos sinais é semelhante: à hipótese do poder de mercado associa-se um 
sinal positivo para  1 b  e à hipótese da eficiência, um sinal negativo. 
 
Duas medidas são usualmente empregadas para o grau de concentração: a razão de 
concentração para n empresas, que consiste na participação de mercado das n maiores  
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empresas, e o índice de Herfindahl-Hirschman (IHH), que corresponde ao somatório das 
participações de mercado de cada empresa elevadas ao quadrado. Há uma certa 
arbitrariedade na escolha do valor de n na razão de concentração, motivo pelo qual optou-
se pela utilização da segunda medida neste trabalho. 
 
Algumas variáveis de controle são incluídas nas equações de taxa de juros. Para avaliar a 
qualidade dos empréstimos dos bancos são consideradas duas variáveis: a taxa de 
inadimplência ( LMW ,1$' ), que corresponde à parcela dos empréstimos com atraso no 
pagamento superior a noventa dias em relação aos empréstimos totais e que deve 
apresentar um coeficiente positivo, e o prazo médio dos contratos de empréstimo 
( LMW 35$=2 ), em dias, para o qual também se espera um coeficiente positivo. A 
capacidade gerencial dos bancos é controlada por duas variáveis: a razão entre o volume de 
créditos com aplicação livre e o ativo circulante ( LW &5(' ) e a razão entre as despesas 
administrativas e as receitas operacionais ( LW $'0 ). A utilização do volume de  créditos 
livres ao invés dos créditos totais teve por objetivo expurgar os créditos direcionados, que, 
por terem seus volumes atrelados aos instrumentos de captação e suas taxas de juros 
regulamentadas pelo governo, apresentariam um comportamento peculiar não influenciado 
pelo mecanismo de concorrência. As diferenças na capacidade gerencial dos bancos podem 
ser vistas na forma como eles administram suas carteiras de créditos livres. Assim, uma 
elevada participação da carteira de créditos livres no ativo de um banco pode refletir um 
possível “efeito-especialização”, tornando negativo o sinal esperado do coeficiente 
associado à variável  LW &5(' . Já a variável  LW $'0  deve apresentar um sinal positivo. 
 
Para a estimação deste modelo, tendo em vista a possibilidade de existência de correlação 
entre as modalidades de crédito em um mesmo banco, adotou-se a metodologia de Funções 
de Estimação Generalizadas (GEE) proposta por Liang e Zeger (1986). Assim, os 
estimadores são obtidos a partir da equação:  
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, sendo xijk a j-ésima observação da k-ésima 
variável independente relativo ao i-ésimo banco para i=1,...,n;   j=1,...,Ti e  k=1,...,p; 
( ) LM J m  denota a função de ligação; 
} { LM L Y GLDJ 9 =  é a matriz de variâncias de dimensão Ti x Ti ; 
) (a 5  é uma matriz quadrada de dimensão Ti  especificada em termos apenas de a, 
o qual é denominada de Matriz de Trabalho e representa a matriz de correlação da variável 
dependente. 
 
Sob certas condições de regularidade, demonstra-se que o estimador dado por 
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É importante ressaltar que, diferentemente dos modelos tradicionais, segundo esta 
metodologia não são necessárias as suposições sobre a distribuição da variável resposta, 
nem tão pouco de homocedasticidade. A principal limitação deste modelo encontra-se no 
fato deste estimador não ser eficiente caso a estrutura de correlação R(a) for distinta da 
verdadeira (para maiores detalhes, V. McCullagh, 1983). 
 
No presente trabalho, utilizou-se uma função de ligação logarítmica  e uma estrutura de 





Todas as informações utilizadas neste trabalho fazem parte da base de dados do Banco 
Central do Brasil. As taxas de juros mensais para cada modalidade de crédito e instituição 
financeira são calculadas a partir do levantamento diário das taxas de juros praticadas pelos 
bancos ponderadas pelo volume de concessões. A taxa de juros total representa o custo da 
operação para o cliente, sendo obtida pela soma da taxa média e dos encargos fiscais e 
operacionais. Os encargos fiscais representam o custo do Imposto Sobre Operações de 
Crédito, Câmbio e Seguro (IOF) incidente nas operações de crédito. Espera-se que exista 
uma relação inversa entre as taxas de juros e os volumes das operações de crédito. 
Juntamente com as taxas de juros, são levantados junto aos bancos, os dados sobre 
inadimplência e sobre o prazo médio das operações de crédito. 
 
O grau de concentração foi calculado a partir das participações de mercado segundo o 
tamanho da carteira de crédito de todos os bancos que passaram esta informação para cada 
modalidade de crédito (Gráfico 2). As variáveis  LW &5('  e  LW $'0  foram construídas a 
partir das informações contidas no Plano Contábil das Instituições Financeiras (COSIF), 
criado em 1987 com o objetivo de uniformizar os procedimentos de registro e elaboração 
de demonstrações contábeis por parte das instituições financeiras sob supervisão do Banco 
Central do Brasil. 
 
A base de dados utilizados neste trabalho engloba 87 bancos e doze modalidades de crédito 
para o período compreendido entre janeiro de 2001 e fevereiro de 2002. São sete 
modalidades de crédito direcionado às pessoas jurídicas (KRWPRQH\, desconto de duplicata,  
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desconto de nota promissória, capital de giro, conta garantida, YHQGRU e aquisição de bens) 
e cinco modalidades de crédito direcionado às pessoas físicas (cheque especial, crédito 
pessoal, cartão de crédito, aquisição de veículos e aquisição de outros bens que não 
veículos). O número de bancos que fazem parte da amostra é menor do que o número total 
de bancos em funcionamento no país devido à falta de informações completas para todo o 
período sob análise. Possíveis RXWOLHUV também foram eliminados da amostra. 
 






















O Quadro 1 (V. Anexo) mostra os resultados da estimação por GEE considerando o grau 
de concentração. Levando-se em conta que a estimação foi realizada mês a mês, os 
resultados são bem consistentes. O grau de concentração, medido pelo índice de 
Herfindahl-Hirschman, não tem influência sobre a taxa de juros sobre empréstimos, 
contrariando a hipótese do poder de mercado. Ambas as variáveis relacionadas com a 





































qualidade dos empréstimos dos bancos apresentaram coeficientes estatisticamente 
significativos. De acordo com o esperado, o coeficiente associado à variável  LMW ,1$'  é 
positivo. Já o coeficiente negativo, muito embora bastante pequeno, para a variável 
LMW 35$=2  surpreende à primeira vista. A possibilidade do efeito do prazo dos 
empréstimos sobre a taxa de juros ser melhor captado através de sua interação com o efeito 
da inadimplência – a inadimplência aumentaria com o aumento do prazo dos empréstimos 
– foi testada com a inclusão da variável  LMW ,1$' x LMW 35$=2  na equação de taxa de juros, 
não se encontrando nenhum resultado importante. O coeficiente associado a esta variável é 
estatisticamente igual a zero enquanto que os coeficientes das demais variáveis não 
sofreram alteração. É possível, ainda, que o sinal negativo esteja captando o fato das 
modalidades de crédito com prazos mais longos possuírem características intrínsecas que 
possibitam a redução da taxa de juros, como garantias reais em caso de inadimplência, por 
exemplo. Quanto à capacidade gerencial dos bancos, a variável  LW &5('  mostrou-se não 
significativa, enquanto que a variável  LW $'0  apresentou um coeficiente estatisticamente 
significativo e positivo, conforme esperado. O Gráfico 3 mostra a evolução dos 
coeficientes no período analisado. Com exceção do coeficiente associado ao grau de 
concentração, todos os demais coeficientes apresentaram-se estáveis no período analisado. 
 
*UiILFR – Evolução dos coeficientes estimados por GEE 





















































A substituição do grau de concentração pela participação de mercado ( LMW 3$57 ) não 
alterou substancialmente os resultados. Conforme mostram o Gráfico 4 e o Quadro 2 (V. 
Anexo), a participação de mercado também não influencia a taxa de juros e os coeficientes 
das demais variáveis de controle mantêm suas magnitudes, sinais e significância. 
 
*UiILFR – Evolução dos coeficientes estimados por GEE 


























































































A estimação do modelo com as mesmas variáveis explicativas defasadas de um período 
também não gerou resultados substancialmente diferentes, seja para o grau de concentração 
quanto para a participação de mercado. 
 
Conforme mostra o Gráfico 2, com exceção do mercado de nota promissória, todos os 
demais mercados apresentam graus de concentração relativamente baixos, talvez baixos o 
suficiente para não caracterizar a existência de poder de mercado por parte dos bancos. É 
possível que esta desconcentração esteja relacionada com a inexistência de importantes 
barreiras à entrada nos mercados. Com efeito, uma vez que a definição de mercado 
relevante é baseada no conceito de produto, ou seja, de modalidade de crédito, a entrada de 
um banco que já atua em determinados mercados de crédito para pessoa jurídica, por 
exemplo, em um novo mercado de crédito para pessoa jurídica não implicaria grandes 
custos adicionais em relação à captação de recursos, infra-estrutura física e recursos 
humanos. Neste sentido, poder-se-ía afirmar que as barreiras à entrada não são elevadas. Se 
este for o caso, uma grande participação de mercado não se traduziria em maior poder de 







































novos concorrentes. Isto explicaria o fato de tanto o grau de concentração quanto a 
participação de mercado apresentarem-se não significativos nas equações estimadas. A 
exploração do poder de mercado também é limitada pelo grau de substituição entre 
produtos. Quanto maior o grau de substituição, menor a possibilidade de se exercer o poder 
de mercado, já que os consumidores tenderiam a trocar de produto. Assim, definição de 
mercado relevante segundo a modalidade de crédito pode ser muito restrita quando se 
considera que determinadas modalidades de crédito são substitutas próximas. Se este for o 
caso, também é de se esperar que as taxas de juros sobre empréstimos não sejam 
influenciadas pelo grau de concentração ou pela participação de mercado. 
 
Com o objetivo de avaliar a importância dos argumentos acima, o mesmo modelo foi 
estimado considerando apenas duas modalidades de crédito: crédito para pessoa jurídica e 
crédito para pessoa física. Nesta situação, inexiste o efeito-substituição e as barreiras à 
entrada passam a ser importantes. Os dados referentes às sete modalidades de crédito 
associadas à pessoa jurídica e às cinco modalidades de crédito associadas à pessoa física 
foram agrupados nas duas novas modalidades. Novos valores para o grau de concentração 
e a participação de mercado foram calculados, bem como para a taxa de juros, a 
inadimplência e o prazo. No caso destas três últimas variáveis, os valores referentes a cada 
modalidade de crédito original foram ponderados de acordo com a importância relativa de 
cada uma segundo o volume de operações. O Gráfico 5 e o Quadro 3 (V. Anexo) mostram 
a evolução dos coeficientes estimados para um modelo que considera apenas duas 
modalidades de crédito e a participação de mercado como variável relevante. A 
participação de mercado permanece não significativa, aumentando a robustez do resultado 
inicial. 
 
Em suma, nem a ausência de barreiras à entrada e nem a presença de um efeito-
substituição podem explicar o fato da participação de mercado não influenciar a taxa de 
juros sobre empréstimos quando o mercado relevante é definido de modo estrito segundo a 
modalidade de crédito.  
18
*UiILFR – Evolução dos coeficientes estimados por GEE 






























Este trabalho realizou uma análise empírica da relação preço-concentração na indústria 
bancária brasileira através da estimação pelo método GEE de um modelo uni-equacional 






































































concentração de mercado e de outras variáveis de controle. O principal resultado foi o de 
que a relação preço-concentração não é estatisticamente significativa para o caso brasileiro. 
Esta conclusão é distinta da que chegaram Berger & Hannan (1989) para a indústria 
bancária norte-americana. Segundo a teoria de organização industrial, este resultado seria 
uma indicação de que os bancos não atuariam como um cartel na fixação das taxas de juros 
sobre empréstimos. A implicação deste resultado é clara: a intervenção governamental no 
sentido de diminuir o grau de concentração dos mercados seria inócua para diminuir as 
taxas de juros. 
 
Entretanto, cabem duas ressalvas a esta conclusão. Em primeiro lugar, conforme citado 
anteriormente, o grau de concentração verificado para quase todos os mercados ainda é 
baixo para refletir um possível exercício de poder de mercado por parte dos bancos. Não 
está descartada a hipótese de que a relação preço-concentração torne-se significativa dentro 
de um intervalo mais amplo de graus de concentração de mercado. Em segundo lugar, o 
trabalho ignorou a dimensão geográfica dos mercados devido à inexistência de dados. Esta 
omissão impede a identificação de um poder de mercado regional, que pode ter alguma 
relevância nos mercados  de crédito voltado para as pessoas físicas e para as pequenas 
empresas. 
 
O efeito potencial da concentração dos mercados sobre as taxas de juros tem rendido 
debates acalorados dentro da sociedade brasileira, mas que ainda têm sido pouco 
fundamentados em análise quantitativa. Este trabalho procurou dar sua contribuição ao 
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Quadro 1  
 
Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2001  Intercepto  -3.4748 0.1723   -20.17   <.0001 
CONC   -0.1099 0.7427       -0.15   0.8823 
INAD    2.2707  0.4588       4.95   <.0001 
PRAZO  -0.0008  0.0001     -9.24   <.0001 
CRED   -0.0832 0.0929       -0.89   0.3709 
ADM     0.6500  0.1378      4.72    <.0001 
 
FEV2001  Intercepto  -3.4885 0.1605   -21.74   <.0001 
CONC   -0.1217 0.7051       -0.17   0.8630 
INAD    2.1417  0.5505       3.89   0.0001 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -10.50   <.0001 
CRED   -0.0872 0.0909       -0.96   0.3375 
ADM     0.6523  0.1441      4.53    <.0001 
 
MAR2001  Intercepto  -3.4145 0.1552   -22.00   <.0001 
CONC   -0.4064 0.6992       -0.58   0.5611 
INAD    2.2798  0.5285       4.31   <.0001 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -10.80   <.0001 
CRED   -0.0923 0.0943       -0.98   0.3278 
ADM     0.6027  0.1406      4.29    <.0001 
 
ABR2001  Intercepto    -3.4677 0.1944   -17.84   <.0001 
CONC     0.3238  0.9170       0.35   0.7240 
INAD     2.2793  0.5071       4.49   <.0001 
PRAZO  -0.0008 0.0001   -10.47   <.0001 
CRED   -0.1047 0.0891       -1.18   0.2399 
ADM     0.4812  0.1445      3.33    0.0009 
 
MAI2001  Intercepto  -3.3827 0.1550   -21.83   <.0001 
CONC   -0.3933 0.6800       -0.58   0.5630 
INAD    2.0099  0.4848      4.15    <.0001 
PRAZO  -0.0007  0.0001     -7.54   <.0001 
CRED   -0.0737 0.0932       -0.79   0.4291 
ADM     0.5294  0.1324      4.00    <.0001 
 
JUN2001  Intercepto  -3.5259 0.2115   -16.67   <.0001 
CONC    0.6310  1.0430      0.60    0.5452 
INAD    2.2152  0.5098      4.35    <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0001     -3.27   0.0011 
CRED   -0.0805 0.0927       -0.87   0.3854 







Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JUL2001  Intercepto  -3.3519 0.1441   -23.27   <.0001 
CONC   -0.0337 0.8389       -0.04   0.9679 
INAD    2.4367  0.5386      4.52    <.0001 
PRAZO  -0.0004  0.0001     -3.47   0.0005 
CRED   -0.0882 0.0830       -1.06   0.2877 
ADM     0.4069  0.1433      2.84    0.0045 
 
AGO2001  Intercepto  -3.4289 0.1642   -20.88   <.0001 
CONC    0.3827  0.9327       0.41   0.6816 
INAD    2.5886  0.4914       5.27   <.0001 
PRAZO  -0.0003  0.0001      -2.63   0.0085 
CRED   -0.1398  0.1003      -1.39   0.1636 
ADM      0.5641  0.1530       3.69   0.0002 
 
SET2001  Intercepto  -3.4689 0.1772     -19.57   <.0001 
CONC    0.6938  0.7565       0.92   0.3591 
INAD    2.7984  0.4859       5.76   <.0001 
PRAZO  -0.0004  0.0002      -2.44   0.0146 
CRED   -0.0883  0.0828      -1.07   0.2863 
ADM     0.4878  0.1691       2.88   0.0039 
 
OUT2001  Intercepto  -3.4709 0.1689     -20.55   <.0001 
CONC    0.7236  1.3132       0.55   0.5816 
INAD    2.4162  0.4805       5.03   <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002      -2.82   0.0048 
CRED   -0.0908  0.0770      -1.18   0.2380 
ADM     0.5848  0.1678       3.48   0.0005 
 
NOV2001  Intercepto  -3.5417 0.1664     -21.29   <.0001 
CONC    1.2570  0.6856       1.83   0.0667 
INAD    2.1936  0.4334       5.06   <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002     -2.34   0.0195 
CRED   -0.0966 0.0662       -1.46   0.1443 
ADM     0.5715  0.1562      3.66    0.0003 
 
DEZ2001  Intercepto  -3.5837 0.1755   -20.42   <.0001 
CONC    1.2802  1.6534      0.77    0.4388 
INAD    2.6379  0.4665      5.65    <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002     -2.47   0.0133 
CRED   -0.0889 0.0768       -1.16   0.2467 









Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2002  Intercepto  -3.4611 0.1721   -20.11   <.0001 
CONC    0.2346  1.3462      0.17    0.8617 
INAD    2.3099  0.4764      4.85    <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002     -2.09   0.0364 
CRED   -0.0650 0.0816       -0.80   0.4258 
ADM     0.6873  0.1566      4.39    <.0001 
 
FEV2002  Intercepto  -3.4780 0.1626   -21.39   <.0001 
CONC    0.1987  1.2066      0.16    0.8692 
INAD    2.2329  0.4285      5.21    <.0001 
PRAZO    -0.0004  0.0002     -2.00   0.0450 
CRED   -0.0319 0.0777       -0.41   0.6816 





Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2001  Intercepto  -3.4890 0.1151   -30.32   <.0001 
PART    0.0529  0.6169      0.09    0.9316 
INAD    2.2626  0.4323      5.23    <.0001 
PRAZO  -0.0008 0.0001   -10.10   <.0001 
CRED   -0.0826 0.0939       -0.88   0.3790 
ADM     0.6524  0.1337      4.88    <.0001                  
 
FEV2001  Intercepto  -3.5066 0.1105   -31.73   <.0001 
PART    0.1325  0.6928      0.19    0.8484 
INAD    2.1176  0.5152      4.11    <.0001 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -11.17   <.0001 
CRED   -0.0851 0.0927       -0.92   0.3591 
ADM     0.6585  0.1363      4.83    <.0001                  
 
MAR2001  Intercepto  -3.4654 0.1068   -32.43   <.0001 
PART     0.1731  0.5847      0.30    0.7671 
INAD     2.2445  0.4765      4.71    <.0001 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -11.75   <.0001 
CRED   -0.0907 0.0959       -0.95   0.3445 
ADM     0.6127  0.1343      4.56    <.0001                  
 
ABR2001  Intercepto  -3.4327 0.1049   -32.72   <.0001 
PART    0.1767  0.3066       0.58   0.5643 
INAD    2.2365  0.4779       4.68   <.0001 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -12.83   <.0001 
CRED   -0.1023 0.0878       -1.17   0.2438 
ADM     0.4937  0.1367       3.61   0.0003 
 
MAI2001  Intercepto  -3.4314 0.1074   -31.96   <.0001   
PART     0.1447  0.4708       0.31   0.7586 
INAD     1.9818  0.4452       4.45   <.0001 
PRAZO  -0.0007  0.0001      -7.67   <.0001 
CRED   -0.0732  0.0945      -0.77   0.4388 
ADM     0.5390  0.1247       4.32   <.0001 
 
JUN2001  Intercepto  -3.4463 0.1108   -31.10   <.0001 
PART    0.0124  0.3183      0.04    0.9690 
INAD    2.2313  0.4961      4.50    <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0001     -3.47   0.0005 
CRED   -0.0775 0.0911       -0.85   0.3950 






Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JUL2001  Intercepto  -3.3504 0.0913   -36.68   <.0001 
PART   -0.1713 0.3809       -0.45   0.6530 
INAD     2.4781  0.5149       4.81   <.0001 
PRAZO  -0.0004  0.0001     -3.36   0.0008 
CRED   -0.0906 0.0834       -1.09   0.2773 
ADM     0.3945  0.1371      2.88    0.0040 
 
AGO2001  Intercepto  -3.3817 0.1066   -31.72   <.0001 
PART   -0.1359 0.4676       -0.29   0.7713 
INAD    2.6357  0.4543      5.80    <.0001 
PRAZO  -0.0003  0.0001     -2.61   0.0091 
CRED   -0.1408 0.1002       -1.41   0.1599 
ADM     0.5505  0.1483      3.71    0.0002 
 
SET2001  Intercepto  -3.3856 0.1039   -32.57   <.0001 
PART    0.1179  0.2860       0.41   0.6801 
INAD    2.7684  0.4233      6.54    <.0001 
PRAZO  -0.0004  0.0002     -2.64   0.0082 
CRED   -0.0842 0.0824       -1.02   0.3068 
ADM     0.4938  0.1572      3.14    0.0017 
 
OUT2001  Intercepto  -3.3944 0.0922     -36.81   <.0001 
PART     0.0471  0.4840       0.10   0.9225 
INAD     2.4309  0.4530       5.37   <.0001 
PRAZO   -0.0005  0.0002      -2.91   0.0036 
CRED    -0.0890  0.0771      -1.15   0.2483 
ADM      0.5824  0.1685       3.46   0.0005 
 
NOV2001  Intercepto  -3.3887 0.1018     -33.29   <.0001 
PART    0.0924  0.3094       0.30   0.7653 
INAD    2.2337  0.3949       5.66   <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002      -2.47   0.0135 
CRED   -0.0882  0.0672      -1.31   0.1895 
ADM     0.5676  0.1476       3.85   0.0001 
 
DEZ2001  Intercepto  -3.4497 0.0884     -39.04   <.0001 
PART   -0.0441  0.4962      -0.09   0.9292 
INAD    2.6861  0.4325       6.21   <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002      -2.53   0.0116 
CRED   -0.0865  0.0781      -1.11   0.2679 







Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2002  Intercepto  -3.4426 0.0985     -34.96   <.0001 
PART    0.1892  0.4478       0.42   0.6726 
INAD    2.2743  0.4401       5.17   <.0001 
PRAZO  -0.0005  0.0002      -2.11   0.0347 
CRED   -0.0613  0.0832      -0.74   0.4613 
ADM     0.6992  0.1535       4.55   <.0001 
 
FEV2002  Intercepto  -3.4611 0.1042     -33.21   <.0001 
PART    0.1307  0.4500       0.29   0.7715 
INAD    2.2090  0.3892       5.68   <.0001 
PRAZO  -0.0004  0.0002      -2.02   0.0437 
CRED   -0.0297  0.0794      -0.37   0.7086 




Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2001         Intercepto  -3.4046  0.1560   -21.82   <.0001 
            PART   -0.4256  1.8157     -0.23   0.8147 
            INAD    0.3901  0.3714      1.05    0.2935 
            PRAZO  -0.0011  0.0001   -10.17   <.0001 
            CRED   -0.1180  0.0078   -15.12   <.0001 
            ADM     1.0400  0.0460    22.62    <.0001 
 
FEV2001  Intercepto  -3.4041 0.1333   -25.55   <.0001 
PART    0.0055  1.9939      0.00    0.9978 
INAD    0.2697  0.3734      0.72    0.4702 
PRAZO  -0.0012 0.0001   -11.01   <.0001 
CRED   -0.2002 0.0119   -16.77   <.0001 
ADM     1.0520 0.0760     13.84   <.0001 
 
MAR2001  Intercepto  -3.4253 0.1592   -21.51   <.0001 
PART    0.2802  1.5437      0.18    0.8560 
INAD    0.4314  0.2462      1.75    0.0797 
PRAZO  -0.0010 0.0001   -14.53   <.0001 
CRED   -0.1719 0.0259       -6.65   <.0001 
ADM     1.1335 0.0384     29.54   <.0001 
 
ABR2001  Intercepto  -3.4266 0.1439   -23.80   <.0001 
PART    0.7803  1.6085      0.49    0.6276 
INAD    0.6355  0.3623      1.75    0.0794 
PRAZO  -0.0010  0.0001     -7.03   <.0001 
CRED   -0.1465 0.0179       -8.19   <.0001 
ADM     1.0265 0.0013   808.51   <.0001 
 
MAI2001  Intercepto  -3.3812 0.1626   -20.80   <.0001 
PART    0.3409  0.8887      0.38    0.7013 
INAD    1.1498  0.5308      2.17    0.0303 
PRAZO  -0.0008 0.0001   -10.71   <.0001 
CRED   -0.1783 0.0102   -17.57   <.0001 
ADM     0.9347 0.0741     12.62   <.0001 
 
JUN2001  Intercepto  -3.3956 0.1476   -23.01   <.0001 
PART    0.4582  1.1591      0.40    0.6926 
INAD    0.9494  0.5400      1.76    0.0787 
PRAZO  -0.0008  0.0001     -6.02   <.0001 
CRED   -0.1746 0.0119   -14.69   <.0001 






Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JUL2001  Intercepto  -3.3360 0.1195   -27.91   <.0001 
PART    1.5402  1.1464      1.34    0.1791 
INAD    0.7565  0.5000      1.51    0.1303 
PRAZO  -0.0009 0.0001   -17.65   <.0001 
CRED   -0.1100  0.0011           -104.60   <.0001 
ADM     1.0095  0.0011            919.50   <.0001 
 
AGO2001  Intercepto  -3.3208 0.1465   -22.67   <.0001 
PART    1.3663  1.1927      1.15    0.2520 
INAD    0.4984  0.2421      2.06    0.0395 
PRAZO  -0.0009  0.0001     -7.71   <.0001 
CRED   -0.1996  0.0016           -124.24   <.0001 
 ADM     1.1944 0.0356     33.57   <.0001 
 
SET2001  Intercepto  -3.3192 0.1425   -23.30   <.0001 
PART    1.1293  1.1443      0.99    0.3237 
INAD    0.7329  0.4018      1.82    0.0681 
PRAZO -0.0009  0..0001  -11.73    <.0001 
CRED   -0.1506 0.0069   -21.81   <.0001 
ADM     1.0846 0.0974     11.14   <.0001 
 
OUT2001  Intercepto  -3.3301 0.1359   -24.51   <.0001 
PART    1.3133  1.2099      1.09    0.2777 
INAD    0.6976  0.4502      1.55    0.1213 
PRAZO  -0.0010 0.0001   -15.04   <.0001 
CRED   -0.1186 0.0138       -8.58   <.0001 
ADM     1.0788  0.0709     15.21   <.0001 
 
NOV2001  Intercepto  -3.3584 0.1348     -24.91   <.0001 
PART    1.3436  1.2736       1.05   0.2914 
INAD    0.5859  0.3752       1.56   0.1184 
PRAZO  -0.0011  0.0001      -7.87   <.0001 
CRED   -0.1068  0.0204      -5.23   <.0001 
ADM     1.1720  0.0155     75.83   <.0001 
 
DEZ2001  Intercepto  -3.3687 0.1106     -30.45   <.0001 
PART    1.0409  1.4429       0.72   0.4706 
INAD    0.8157  0.3715       2.20   0.0281 
PRAZO  -0.0012  0.0001      -9.00   <.0001 
CRED   -0.1444  0.0338      -4.27   <.0001 







Variável       Coeficiente     Erro-Padrão      Z          Prob > |Z| 
 
JAN2002  Intercepto  -3.3392 0.1408   -23.72   <.0001 
PART    1.4663  1.2025      1.22    0.2227 
INAD    0.8226  0.4463      1.84    0.0653 
PRAZO  -0.0011 0.0001   -12.26   <.0001 
CRED   -0.0625 0.0310       -2.02   0.0439 
ADM     0.9853 0.0833     11.82   <.0001 
 
FEV2002  Intercepto  -3.3570 0.1452   -23.11   <.0001 
PART    1.4813  1.1938      1.24    0.2146 
INAD    0.8285  0.4635      1.79    0.0739 
PRAZO  -0.0011 0.0001   -10.73   <.0001 
CRED   -0.0503 0.0427       -1.18   0.2382 
ADM     0.9536  0.1198      7.96    <.0001 
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